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æï 6XPPDU\ýRIý6LWHý&KDUDFWHULVWLFV

æïì ([WHQWýDQGý'LVWULEXWLRQýRIý&RQWDPLQDWLRQ

$QýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýFRQWDPLQDWLRQýLQýHDFKýRIýWKHýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýLQ
TXHVWLRQýLVýFUXFLDOýWRýWKHýXQGHUVWDQGLQJýRIýWKLVýVHOHFWHGýUHPHG\ïýý7KHýUHDGHUýLVýUHIHUUHGýWRýWKH
FULWLFDOýGRFXPHQWVýOLVWHGýLQý6HFWLRQýèýRIýWKLVý52'âýLQFOXGLQJýWKHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQýUHSRUWV
DQGý6HFWLRQýëýRIýWKHý-RLQWý*URXQGZDWHUý)HDVLELOLW\ý6WXG\ýõ-*:)6ôñýIRUýDýFRPSOHWHýVXPPDU\ýRI
WKHýH[WHQWýDQGýGLVWULEXWLRQýRIýFRQWDPLQDWLRQïýý7KLVý52'ýRQO\ýVXPPDUL]HVýWKLVýLQIRUPDWLRQïýý

7KLVýUHPHG\ýGHILQHVýDýQXPEHUýRIý]RQHVýODWHUDOO\ýDQGýYHUWLFDOO\ýZLWKLQýWKHýJURXQGZDWHUñýDQG
DVVLJQVýGLIIHULQJýUHPHGLDOýDFWLRQVýWRýHDFKïýý7KHVHý]RQHVýDUHýEDVHGýRQýWKHýFKDUDFWHULVWLFV
VXPPDUL]HGýLQýWKLVýVHFWLRQïýý7KLVý52'ýUHOLHVýKHDYLO\ýRQýWKHýVSHFLDOýGHILQLWLRQýDQGýXVHýRIýWKHýWHUP
SOXPHýIRUýVSHFLDOý]RQHVýRIýJURXQGZDWHUïýý7KLVýGHILQLWLRQýLVýJLYHQýODWHUýLQýWKLVýVHFWLRQýLQý6HFWLRQ
æïëñýý¦&RQYHQWLRQVýIRUý'LYLGLQJýWKHý&RQWDPLQDWLRQýLQWRý3OXPHVï§ýý$ýWKRURXJKýXQGHUVWDQGLQJýRI
WKHýXVHýRIýWKHýWHUPýSOXPHýLVýHVVHQWLDOýWRýFRPSUHKHQVLRQýRIýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQýVHOHFWHGýE\ýWKLV
52'ñýDQGýWKHýUHDGHUýLVýHQFRXUDJHGýWRýFDUHIXOO\ýUHYLHZý6HFWLRQýæïëýEHIRUHýSURFHHGLQJýWRýRWKHU
VHFWLRQVýRIýWKHý52'ïýý7KHýLQWHUYHQLQJýLQIRUPDWLRQýRQýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQVýJUHDWO\ýIDFLOLWDWHV
DQGýHOXFLGDWHVýWKHýGHILQLWLRQýRIýSOXPHVýDQGýLVýWKHUHIRUHýSUHVHQWHGýILUVWïý

'ULYLQJý&KHPLFDOVýRIý&RQFHUQýIRUý5HPHG\ý6HOHFWLRQý3XUSRVHV

0RUHýWKDQýêíýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVýDQGýSROOXWDQWVýRUýFRQWDPLQDQWVýKDYHýEHHQýGHWHFWHGýLQ
JURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KHVHýDUHýLGHQWLILHGýLQýWKHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQýUHSRUWVýõVHH
6HFWLRQýèôïýý$PRQJýWKHýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVýRUýFKHPLFDOVýRIýFRQFHUQýDWýWKHý-RLQWý6LWHýDUHã
FKORUREHQ]HQHñýEHQ]HQHñýHWK\OEHQ]HQHñýGLFKORUREHQ]HQHñýQDSKWKDOHQHñý''7ñýEHQ]HQH
KH[DFKORULGHýõ%+&ôñýFKORURIRUPñýWULFKORURHWK\OHQHýõ7&(ôñýSHUFKORURHWK\OHQHýõ3&(ôñ
GLFKORURHWK\OHQHýõ'&(ôñýDQGýWULFKORURHWKDQHýõ7&$ôïýý2IýWKHVHñýKRZHYHUñýEHQ]HQHñ
FKORUREHQ]HQHñý7&(ýDQGý3&(ýDUHýE\ðIDUýWKHýPRVWðZLGHO\ýGLVWULEXWHGñýFRQVLVWHQWO\ýGHWHFWHGñýDQG
DUHýIRXQGýLQýWKHýKLJKHVWýFRQFHQWUDWLRQVýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KHVHýFKHPLFDOVýDOVRýSUHVHQWýWKH
JUHDWHVWýSRWHQWLDOýWR[LFLW\ýWRýDýSRWHQWLDOýJURXQGZDWHUýXVHUýZKHQýWKHLUýLQQDWHýWR[LFLW\ýDQG
FRQFHQWUDWLRQVýDUHýFRQVLGHUHGýWRJHWKHUýõ6HHý6HFWLRQýåñý6XPPDU\ýRIý*URXQGZDWHUð5HODWHGý5LVNVôï

:KLOHý(3$©VýULVNýDVVHVVPHQWýDGGUHVVHGýDOOýFKHPLFDOVýLQýJURXQGZDWHUñý(3$©VýIHDVLELOLW\ýVWXG\
IRFXVHGýRQýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRUýWKHVHýIRXUýFKHPLFDOVïýý7KHýGLVWULEXWLRQVýRIýDOOýRWKHUýFKHPLFDOVýLQ
JURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHñýH[FHSWýS&%6$ñýIDOOýZLWKLQýRQHýRUýPRUHýRIýWKHýGLVWULEXWLRQVýRIýWKHVH
WKUHHýFKHPLFDOVïýý(3$ýKDVýGHWHUPLQHGýWKDWýWKHýVDPHýUHPHGLDOýDFWLRQVýVHOHFWHGýIRUýFKORUREHQ]HQHñ
EHQ]HQHñý7&(ñýDQGý3&(ýZLOOýDOVRýDGGUHVVýWKHýRWKHUýFKHPLFDOVýRIýFRQFHUQýLQýWKHýFRXUVHýRI
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UHPHGLDOýLPSOHPHQWDWLRQïýý5HTXLUHPHQWVýLQýWKLVý52'ýWKDWýDSSO\ýWRýFKORUREHQ]HQHñýEHQ]HQHñý7&(
DQGý3&(ýDOVRýVKDOOýDSSO\ýWRýWKHýRWKHUýFKHPLFDOVýLQýWKHýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQVýDWýWKHý-RLQWý6LWHñ
DVýVSHFLILHGýLQýWKLVý52'ï

7&(ñý3&(ñý'&(ñýDQGý7&$ýDUHýFKORULQDWHGýDOLSKDWLFýRUJDQLFýVROYHQWVïýý)RUýVLPSOLFLW\ñýXQOHVV
RWKHUZLVHýQRWHGñýWKHýWHUPý¦7&(§ýKHUHDIWHUýLQýWKLVý52'ýUHIHUVýWRý7&(ñý3&(ñý'&(ñýDQGý7&$ï

7KHýFKHPLFDOýS&%6$ýLVýDOVRýSUHVHQWýLQýJURXQGZDWHUïýý7KHýGLVWULEXWLRQýDQGýUHPHGLDOýDFWLRQ
VHOHFWHGýIRUýWKLVýFRQWDPLQDQWýUHSUHVHQWVýDQýH[FHSWLRQýWRýWKHýVWDWHPHQWVýLQýWKHýSUHFHGLQJ
SDUDJUDSKïýýS&%6$ýLVýDGGUHVVHGýVHSDUDWHO\ýIURPýWKHýRWKHUýFRQWDPLQDQWVýDVýIXUWKHUðGHVFULEHGýLQ
6HFWLRQVýåñýììñýìëñýDQGýìêýRIýWKLVý52'ï

1RQðDTXHRXVý3KDVHý/LTXLGVýõ1$3/ô

$VýGHVFULEHGýSUHYLRXVO\ýLQý6HFWLRQýéýRIýWKLVý52'ñýVHYHUDOýRIýWKHýKD]DUGRXVýVXEVWDQFHVýDQG
FKHPLFDOVýRUýFRQFHUQýDWýWKHý-RLQWý6LWHýDUHýSUHVHQWýERWKýLQýWKHýGLVVROYHGýSKDVHýDQGýDVý1$3/ïýý7KH
1$3/ýLVýWKHýSULPDU\ýSULQFLSDOýWKUHDWýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KHý1$3/ýFRQWLQXHVýWRýGLVVROYHýLQýWKH
JURXQGZDWHUñýIHHGLQJýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýGLVVROYHGýFRQWDPLQDWLRQýZKLFKýFDQýPRYHýLQýWKH
JURXQGZDWHUýODWHUDOO\ýDQGýYHUWLFDOO\ýDQGýSRVHýDýKHDOWKýWKUHDWïýý,WýLVýWKHý1$3/ýZKLFKýJLYHVýULVHýWR
WKHýLQDELOLW\ýWRýFOHDQXSýDOOýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHýõ6HHý6HFWLRQýìíôýDQGýWKHýQHHGýWRýGHYHORS
VWUDWHJLHVýLQýZKLFKýWKHýFRQWDPLQDWLRQýVXUURXQGLQJýWKHý1$3/ýLVýFRQWDLQHGýDQGýLVRODWHGýõGLVFXVVHG
LQý6HFWLRQýéñýäñýìíñýDQGýììôïýý%HFDXVHýWKHý1$3/ýODUJHO\ýSURYLGHVýWKHýJHQHVLVýIRUýWKHýGLVVROYHG
SKDVHýFRQWDPLQDWLRQñýWKHýQDWXUHýDQGýH[WHQWýRIý1$3/ýDWýWKHý-RLQWý6LWHýLVýGLVFXVVHGýLQýWKLVýVHFWLRQ
LQýDGYDQFHýRIýGLVFXVVLQJýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDWLRQñýDQGý¦SOXPHV§ýRI
JURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQïýý7KHýGLVWULEXWLRQýRIýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDWLRQñýDQGýLWVýEHKDYLRUñ
LVýEHWWHUýXQGHUVWRRGýLQýWKHýFRQWH[WýRIýWKHýQDWXUHýDQGýGLVWULEXWLRQýRIý1$3/ýVRXUFHVï

'1$3/ýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6XSHUIXQGý6LWH

&KORUREHQ]HQHýLVýWKHýSULPDU\ýFKHPLFDOýZKLFKýRFFXUVýDVý1$3/ýDWýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWïý
&KORUREHQ]HQHýLVýDýGHQVHýQRQðDTXHRXVýSKDVHýOLTXLGñýRUý'1$3/ñýZKLFKýPHDQVýLWýLVýGHQVHUýWKDQ
ZDWHUýDQGýWHQGVýWRýVLQNýLQýDTXHRXVýPHGLDýGXHýWRýDýSRVLWLYHýGHQVLW\ýJUDGLHQWïýý'1$3/ýOLNHO\
HQWHUHGýWKHýJURXQGýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHýWKURXJKýWKHýERWWRPýRIýWKHý0RQWURVHýZDVWH
GLVSRVDOýSRQGñýWKURXJKýWUHQFKHVñýDQGýYLDýWKHýRSHUDWLRQVýVXFKýDVýWKHýILOWHUýSUHVVýUHZRUNýIDFLOLW\
õ6HHý&KDSWHUýìýRIýWKHý0RQWURVHý6LWHý5,ý5HSRUWñý(3$ýìääåôïýý'1$3/ýDWýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDO
6LWHýPD\ýKDYHýSHQHWUDWHGýDVýIDUýDVýWKHý*DJHý$TXLIHUýõVHHý6HFWLRQýëýRIýWKHý-*:)6ýDQGýGLVFXVVLRQ
RIýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVñýEHORZôýWRýDýGHSWKýSRWHQWLDOO\ýH[FHHGLQJýìêíýIHHWýEHORZýWKHýJURXQG
VXUIDFHïýý7KHýH[DFWýGHSWKýWRýZKLFKý1$3/ýKDVýPLJUDWHGýLVýQRWýNQRZQñýEXWýWKHýODFNýRIýVXFK
NQRZOHGJHýLVýQRWýXQXVXDOýDWý1$3/ýVLWHVýEHFDXVHýPDNLQJýGHWHUPLQDWLRQVýRIý1$3/ýGHSWKýDQG
GLVWULEXWLRQýFDQýEHýH[FHHGLQJO\ýGLIILFXOWñýSDUWLFXODUO\ýLQýWKHýKHWHURJHQHRXVýVRLOVýIRXQGýDWýWKH
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0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHïýý&RQFHQWUDWLRQVýRIýFKORUREHQ]HQHýLQýJURXQGZDWHUýLQýWKHý*DJHýDTXLIHU
UHPDLQýUHDVRQDEO\ýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýSUHVHQFHýRIý'1$3/ïýý&RQFHQWUDWLRQVýLQýWKHý/\QZRRG
$TXLIHUýGRýQRWýDSSHDUýWRýEHýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýSUHVHQFHýRIý1$3/ýDWýWKLVýWLPHï

,QýDýWUHDWDELOLW\ýWHVWýDWýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWñý'1$3/ýZDVýDFWLYHO\ýSXPSHGýIURPýWKHý0%)%
6DQGýõVHHýGLVFXVVLRQýRIýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVñýEHORZôýDWýUDWHVýRIýXSýWRýìíýJDOORQVýSHUýGD\ñ
ZKLFKýGHPRQVWUDWHGýWKDWýPRELOHý'1$3/ýõLïHïýDERYHýUHVLGXDOýVDWXUDWLRQýOHYHOVôýLVýSUHVHQWýLQýVRPH
ORFDWLRQVýXQGHUýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWýSURSHUW\ïýý'1$3/ýUHVLGHVýLQýDýODWHUDOýDUHDýRIýDERXW
çííýIHHWýE\ýêèíýIHHWñýFHQWHUHGýRQýWKHý&HQWUDOý3URFHVVLQJý$UHDýRIýWKHýIRUPHUýSODQWýõ6HHý6HFWLRQýë
DQGý$SSHQGL[ý(ýRIýWKHý-*:)6ôïýý7KHýWRWDOýPDVVñýYROXPHñýDQGýUHODWLYHýVDWXUDWLRQýGLVWULEXWLRQýRI
WKHý'1$3/ýLVýXQNQRZQñýWKRXJKýWKLVýDOVRýLVýQRWýXQXVXDOýDWý'1$3/ýVLWHVïýý0XOWLSOHýOLQHVýRI
HYLGHQFHýLQGLFDWHýWKDWýWKHUHýDUHýVLJQLILFDQWýTXDQWLWLHVýRIý'1$3/ýEHQHDWKýWKHý&HQWUDOý3URFHVVLQJ
$UHDýRIýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWñýLQFOXGLQJãýõìôýFKORUREHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýLQýJURXQGZDWHU
RYHUýDýVLJQLILFDQWýDUHDýQHDUýWKHý1$3/ýDUHýDWýRUýQHDUýWKHýVDWXUDWLRQýOLPLWñýõëôýDýVLJQLILFDQWýDPRXQW
RIý'1$3/ýFDQýEHýUHPRYHGýE\ýK\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýõSXPSLQJôñýDQGýõêôý'1$3/ýDFFXPXODWHVýLQ
VRPHýZHOOVýHYHQýZKHQýQRýSXPSLQJýLVýWDNLQJýSODFHï

'DWDýLQGLFDWHýWKDWýWKHýFKORUREHQ]HQHý'1$3/ýFRQWDLQVýDýVLJQLILFDQWýSHUFHQWDJHýõSHUKDSVýXSýWR
èíøôýRIýGLVVROYHGý''7ïýý7KLVýGRHVýQRWýUHIHUýWRý''7ýGLVVROYHGýLQýWKHýDTXHRXVýSKDVHñýEXWýWRý''7
GLVVROYHGýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHý'1$3/ýLWVHOIïýý7KLVýSURFHVVýLVýFDOOHGýFRðVROYDWLRQïý
&KORUREHQ]HQHýLVýDQýHIIHFWLYHýRUJDQLFýVROYHQWýIRUý''7ýõLïHïý''7ýKDVýDýKLJKýVROXELOLW\ýLQýSXUH
FKORUREHQ]HQHôïýý''7ýDWýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWýQRUPDOO\ýDGVRUEVýVWURQJO\ýWRýVRLOVýDQG
WKHUHIRUHýUHPDLQVýFRQWDLQHGýLQýWKHýWRSýVHYHUDOýIHHWýRIýVRLOïýý+RZHYHUñýZKHUHýFKORUREHQ]HQHý1$3/
LVýSUHVHQWñýVLJQLILFDQWý''7ýLVýFRðVROYDWHGýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHïýý7KHý''7ýGLVVROYHGýLQ
FKORUREHQ]HQHý'1$3/ýPLJUDWHGýZLWKýWKHý'1$3/ýWRýWKHýJURXQGZDWHUïýý7KLVýWUDQVSRUWýSURFHVV
DOORZHGý''7ýWRýUHDFKýWKHýJURXQGZDWHUïýý+RZHYHUñýEHFDXVHýRIý''7©VýORZýZDWHUýVROXELOLW\ñýWKH
GLVWULEXWLRQýRIýGLVVROYHGý''7ýLVýOLPLWHGñýDQGýUHSUHVHQWVýDýWLQ\ýIUDFWLRQýRIýWKHýGLVWDQFHýWKDW
GLVVROYHGðSKDVHýFKORUREHQ]HQHýKDVýPLJUDWHGýLQýJURXQGZDWHUï

'LVVROYHGýFKORUREHQ]HQHýKDVýOHIWýWKHý0RQWURVHýSURSHUW\ýDQGýKDVýPLJUDWHGýODWHUDOO\ýXSýWRýìïê
PLOHVýLQýILYHýVXFFHVVLYHO\ýGHHSHUýDTXLIHUVýõ6HHýEHORZôïýý:KLOHýGLVVROYHGýFRQWDPLQDWLRQýKDVýEHHQ
DEOHýWRýPLJUDWHýYHUWLFDOO\ýIURPýVKDOORZHUýWRýGHHSHUýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVñýLWýLVýKLJKO\ýOLNHO\ýWKDW
WKHýH[SDQVLRQýRIýGLVVROYHGýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHýGHHSHUýXQLWVýZDVýJUHDWO\ýKDVWHQHG
DVý1$3/ýDUULYHGýLQýWKHýGHHSHUýXQLWVñýDOORZLQJýGLVVROXWLRQýWRýRULJLQDWHýGLUHFWO\ýLQýWKRVHýXQLWVïý
'XHýWRýWKHýH[WHQVLYHýGHSWKýDQGýTXDQWLW\ýRIý'1$3/ýDQGýRWKHUýIDFWRUVñý(3$ýFRQVLGHUVýLW
WHFKQLFDOO\ýLPSUDFWLFDEOHýWRýUHPRYHýHQRXJKý'1$3/ýWRýDOORZýIRUýDWWDLQLQJýGULQNLQJýZDWHU
VWDQGDUGVýLQýWKHýJURXQGZDWHUýLQýWKHýYLFLQLW\ýRIýWKHý'1$3/ïýý6XSSRUWýIRUýWKLVýFRQFOXVLRQýLV
SURYLGHGýLQýWKHý-RLQWý*URXQGZDWHUý)HDVLELOLW\ý6WXG\ñý$SSHQGL[ý(ñýDQGýVXPPDUL]HGýLQý6HFWLRQýìí
RIýWKLVý52'ï
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/1$3/ýDWýWKHý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWH

7RýWKHýHDVWýRIýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWýDWýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWñýEHQ]HQHýLVýWKHýSULPDU\
FKHPLFDOýSUHVHQWýDVý1$3/ïýý%HQ]HQHñýZKHQýLQý1$3/ýIRUPñýLVýOHVVýGHQVHýWKDQýZDWHUýDQGýWKHUHIRUH
WHQGVýWRýIORDWýXSZDUGýLQýDTXHRXVýPHGLDýXQGHUýDýQHJDWLYHýGHQVLW\ýJUDGLHQWýõEXR\DQF\ýIRUFHVôïý
7KLVýLVýUHIHUUHGýWRýDVý/LJKWý1$3/ñýRUý/1$3/ïýý7KLVý/1$3/ýRULJLQDOO\ýVSUHDGýRXWýDQGýIORDWHGýRQ
WKHýZDWHUýWDEOHýZKHQýWKHýZDWHUýWDEOHýZDVýORZHUïýý,QýWKHýìäçíVñýWKHýORFDOýJURXQGZDWHUýEDVLQýZDV
DGMXGLFDWHGýWRýUHGXFHýWKHýDPRXQWýRIýZDWHUýEHLQJýZLWKGUDZQýIURPýWKHýEDVLQýDQGñýLQýWXUQñýOLPLW
VDOWZDWHUýLQWUXVLRQýLQWRýWKHýEDVLQïýý$VýOHVVýZDWHUýZDVýZLWKGUDZQýIURPýSURGXFWLRQýZHOOVñýWKHýZDWHU
WDEOHýVORZO\ýEXWýVWHDGLO\ýURVHýDQGýRYHUWRRNýWKHý/1$3/ñýVPHDULQJýLWýXSZDUGïýý$VýDýUHVXOWýRIýWKLV
XSZDUGýPRYHPHQWýLQýWKHýKHWHURJHQHRXVýVHGLPHQWVýRIýWKHý8SSHUý%HOOIORZHUýõVHHýGHVFULSWLRQýRI
K\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVñýEHORZôñýVRPHý/1$3/ýZDVýWUDSSHGýXQGHUQHDWKýWKHýZDWHUýWDEOHýE\ýOD\HUV
DQGýOHQVHVýRIýWKHýORZðSHUPHDEOHýIRUPDWLRQVïýý0RVWýRIýWKHýEHQ]HQHý/1$3/ýWKDWýZDVýGLVFRYHUHG
GXULQJýWKHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQýWRýGDWHýDWýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýSURSHUW\ýQRZýRFFXUVýLQýWKH
VDWXUDWHGý]RQHñýQHDUýDQGýXQGHUýWKHýZDWHUýWDEOHïýý$WýVRPHýRIýWKHýVRXUFHýDUHDVýZKHUHý1$3/
LQYHVWLJDWLRQVýUHPDLQýRQJRLQJñý/1$3/ýFRXOGýDOVRýEHýSUHVHQWýLQýWKHýYDGRVHý]RQHýDQGîRUýIORDWLQJ
RQýWRSýRIýWKHýZDWHUýWDEOHñýLQýDGGLWLRQýWRýEHLQJýSUHVHQWýEHORZýWKHýZDWHUýWDEOHïýý/1$3/ýVRXUFHVýDUH
GHSLFWHGýLQý)LJXUHVýëðêDýDQGýëðêEýRIýWKLVý52'ñýLQý6HFWLRQýëýDQGý$SSHQGL[ý(ýRIýWKHý-*:)6ñýDQG
LQýWKHý'HOý$PRý*URXQGZDWHUý5HPHGLDOý,QYHVWLJDWLRQý5HSRUWï

/1$3/ýDWýWKHý'HOý$PRý6LWHýRFFXUVýLQýVHYHUDOýGLVWLQFWýORFDWLRQVñýVHSDUDWHGýE\ýQRýPRUHýWKDQýçííð
ìíííýIHHWïýý7KHVHý/1$3/ýVRXUFHVýKDYHýEHHQýVORZO\ýGLVVROYLQJýLQWRýJURXQGZDWHUñýDQGýKDYH
WKHUHIRUHýUHVXOWHGýLQýFRUUHVSRQGLQJýGLVWULEXWLRQVýRIýGLVVROYHGýFRQWDPLQDWLRQñýZKLFKýKDYHýODUJHO\ý
PHUJHGýDQGýRYHUODSSHGýRYHUýWLPHïýý7KHVHýDUHDVýRIý/1$3/ýDQGýGLVVROYHGýSKDVHýEHQ]HQH
FRQWDPLQDWLRQýZHUHýDOVRýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýëýRIýWKHý-*:)6ýõVHHýDOVRýILJXUHVýëïêDýDQGýëïêEôñ
DQGýLQýWKHý'HOý$PRý*URXQGZDWHUý5,ý5HSRUWï

$QýH[WHQVLYHýDPRXQWýRIý1$3/ðUHODWHGýGDWDýKDVýEHHQýFROOHFWHGýDWýWKHý0:ðëíý$UHDñýZKLFKýUHIHUV
WRýWKHýDUHDýDURXQGý0RQLWRULQJý:HOOý1Rïý0:ðëíïýý7KLVýZHOOýLVýORFDWHGýQHDUýZKDWýZDVýKLVWRULFDOO\
DýFUXGHýEHQ]HQHýVWRUDJHýWDQNýRIýDWýOHDVWýèííñíííýJDOORQVýFDSDFLW\ñýDQGýDýQXPEHUýRIýSLSHOLQHV
ZKLFKýFDUULHGýEHQ]HQHýDWýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWïýý)ORDWLQJýEHQ]HQHýSURGXFWýKDVýEHHQ
REVHUYHGýLQýWKLVýZHOOïýý$QýH[WHQVLYHýQXPEHUýRIýERULQJVýZHUHýGULOOHGýLQýWKLVýDUHDýDQGýDQDO\VHVýRI
PLFURVWUDWLJUDSK\ýDVýZHOOýDVý/1$3/ýLQGLFDWRUýWHFKQLTXHVýZHUHýXVHGïýý,QýDGGLWLRQñýDýVL[ðPRQWK
K\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýWHVWýZDVýSHUIRUPHGýLQýZKLFKýIRXUý1$3/ýH[WUDFWLRQýZHOOVýZHUHýSXPSHGïý
2QO\ýDSSUR[LPDWHO\ýëêýJDOORQVýRIýEHQ]HQHý/1$3/ýZDVýUHFRYHUHGñýZKLOHýDýWRWDOýRIýDERXWýéííñííí
JDOORQVýRIýZDWHUýZDVýSXPSHGñýZKLFKýUHVXOWVýLQýDýWRWDOý/1$3/ãýZDWHUýUDWLRýõIOXLGýUDWLRôýRIýíïííííç
WRýìïýý7KHýUHVXOWVýRIýWKLVýWHVWñýLQýFRQMXQFWLRQýZLWKýWKHý/1$3/ýVDWXUDWLRQýGDWDýREWDLQHGýE\
ODERUDWRU\ýDQDO\VHVýRIýWKHýVHOHFWHGýVRLOýVDPSOHGñýLQGLFDWHGýWKDWýWKHý1$3/ýQHDUýWKHýZHOOVýLVýOLNHO\
WRýEHýSUHVHQWýDWýUHODWLYHO\ýORZýDYHUDJHýVDWXUDWLRQVïýý:KLOHýDQýRYHUDOOýHIIRUWýWRýDVVHVVý1$3/ýDWýWKH
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0:ðëíýDUHDýZDVýPRUHýH[WHQVLYHýWKDQýWKDWýSHUIRUPHGýDWýPRVWý1$3/ýVLWHVñýWKHýDFWXDOýGLVWULEXWLRQ
RIý/1$3/ñý/1$3/ýVDWXUDWLRQñýDQGýWKHýWRWDOý/1$3/ýPDVVýLQýWKHýVXEVXUIDFHýFDQQRWýEH
GHWHUPLQHGýZLWKýDýKLJKýGHJUHHýRIýFHUWDLQW\ýIURPýWKHVHýVWXGLHVïýý$VýSUHYLRXVO\ýVWDWHGñýVXFK
GHWHUPLQDWLRQVýDUHýH[FHHGLQJO\ýGLIILFXOWýWRýPDNHýLQýYLUWXDOO\ýDOOýODUJHýVLWHVýZLWKý1$3/ýZKHUH
VWUDWLJUDSK\ýLVýKLJKO\ýKHWHURJHQHRXVñýDVýLVýWKHýFDVHýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý$VýPHQWLRQHGýHDUOLHUñýVWXGLHV
DWýERWKýWKHý0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6LWHVýFRQWLQXHýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýHYDOXDWLRQýRI
1$3/ýFKDUDFWHULVWLFVýDQGýWKHýSRWHQWLDOýIRUý1$3/ýUHFRYHU\ýDQGýLPPRELOL]DWLRQï

7KHýKLVWRULFDOýRSHUDWLRQVýDQGýWKHýKLJKýFRQFHQWUDWLRQVýRIýGLVVROYHGýEHQ]HQHýLQýJURXQGZDWHUýDWýWKH
ORFDWLRQVýRIýWKHýZDVWHýSLWVñýWKHýWDQNýIDUPñýDQGýWKHýVW\UHQHýSODQWýSURGXFWLRQýXQLWVýõHDVWýRIýWKHýWDQN
IDUPôýDUHýFRQVLVWHQWýZLWKýDQGýVWURQJO\ýVXJJHVWLYHýRIýDý1$3/ýVRXUFHýLQýWKHVHýDUHDVïýý0L[WXUHV
FRQWDLQLQJý1$3/ýZHUHýGLVSRVHGýLQýWKHýZDVWHýSLWVïýý1$3/ýKDVýQRWýEHHQýGLUHFWO\ýGHWHFWHGýLQýZHOOV
DWýWKHVHýORFDWLRQVâýKRZHYHUñýWKLVýGRHVýQRWýSUHFOXGHýWKHýSUHVHQFHýRIý1$3/ïýý,WýLVýKLJKO\ýOLNHO\ýWKDW
1$3/ýLVýSUHVHQWýEXWýDWýORZýHQRXJKýVDWXUDWLRQVýWKDWýLWýZRXOGýQRWýIORZýLQWRýWKHýZHOOVïýý$GGLWLRQDO
VDPSOLQJýLVýWDNLQJýSODFHýWRýFKDUDFWHUL]HýWKHVHýDUHDVýZLWKýUHVSHFWýWRý1$3/ýIRUýWKHýVHFRQGýSKDVHýRI
UHPHGLDOýGHFLVLRQPDNLQJýIRUýWKLVýRSHUDEOHýXQLWýZKLFKýVKDOOýDGGUHVVý1$3/ýUHFRYHU\î
LPPRELOL]DWLRQñýDVýSUHYLRXVO\ýGLVFXVVHGýLQýWKHý'HFODUDWLRQýDQGýLQý6HFWLRQýéýRIýWKLVý52'ïýý,WýLV
LPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWýSUHFLVHO\ýORFDWLQJý1$3/ýFDQýEHýGLIILFXOWñýDQGýIXUWKHUýLQYHVWLJDWLRQýPD\ýRU
PD\ýQRWýGLUHFWO\ýUHYHDOýWKHý1$3/ýSUHVHQFHñýHYHQýWKRXJKý1$3/ýLVýSUHVHQWïýý)RUýWKLVýUHDVRQñýWKH
SUHVHQFHýRIý1$3/ýLVýHYDOXDWHGýQRWýRQO\ýIURPýWKHýVWDQGSRLQWýRIýLWVýSUHVHQFHýLQýZHOOVýEXWýWKHýHQWLUH
KLVWRULFDOýFRQWH[WýDQGýREVHUYHGýFKDUDFWHULVWLFVýRIýFRQWDPLQDWLRQýLQýWKHVHýDUHDVï

5HFHQWýVWXGLHVýXVLQJýWKHý5HPHGLDOý2SWLFDOý6FDQQLQJý7RROýõ5267�ôýQHDUýWKHýIRUPHUýODERUDWRULHV
LQýWKHýEXWDGLHQHýSODQFRUýDQGýQHDUýWKHýSLSHOLQHýGLUHFWO\ýHDVWýRIýWKHýZDVWHýSLWVýKDYHýFRQILUPHGýWKH
SUHVHQFHýRIý1$3/ýZLWKýUHODWLYHO\ýKLJKýFHUWDLQW\ïýý'LVVROYHGýEHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýLQ
JURXQGZDWHUýLQýZHOOý;0:ðíé+'ýQHDUýWKHýSLSHOLQHýHDVWýRIýWKHýZDVWHýSLWVýKDYHýEHHQýPHDVXUHGýLQ
H[FHVVýRIýìýPLOOLRQýSDUWVýSHUýELOOLRQýõSSEôñýZKLFKýLVýPRUHýWKDQýKDOIýWKHýVROXELOLW\ýOLPLWýIRU
EHQ]HQHïýý7KLVýSURYLGHVýH[FHSWLRQDOO\ýVWURQJýHYLGHQFHýIRUýWKHýSUHVHQFHýRIý1$3/ýDWýWKLVýORFDWLRQï

,WýDSSHDUVýWKDWýWKHý1$3/ýDWýRWKHUýORFDWLRQVýDWýWKHý'HOý$PRý6LWHýRFFXUVýDVý¦VPHDUHG§ýXQGHUýWKH
ZDWHUýWDEOHñýVLPLODUýWRýWKDWýDWýWKHý0:ðëíýDUHDïýý+RZHYHUñýWKHUHýLVýWKHýSRVVLELOLW\ýWKDWý/1$3/
PD\ýEHýSUHVHQWýLQýWKHýYDGRVHý]RQHýRUýIORDWLQJýRQýWRSýRIýWKHýZDWHUýWDEOHýDWýDQ\ýRIýWKHý/1$3/
VRXUFHýDUHDVýGHILQHGýLQýWKHý-*:)6ýõ6HHý6HFWLRQýëýRIýWKHý-*:)6ôï
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+\GURVWUDWLJUDSKLFý8QLWVýDQGý*URXQGZDWHUý)ORZ

$VýVKRZQýLQý)LJXUHýæðìñýWKHUHýDUHýVHYHQýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýXQGHUýWKHý-RLQWý6LWHýWKDWýDUH
FXUUHQWO\ýDIIHFWHGýE\ýFRQWDPLQDWLRQïýý7KHVHýDUHãýWKHý8SSHUý%HOOIORZHUýõ8%)ôñýWKHý0LGGOH
%HOOIORZHUý¦%§ý6DQGýõ0%)%ý6DQGôýWKHý0LGGOHý%HOOIORZHUý¦&§ý6DQGýõ0%)&ý6DQGôñýWKHý/RZHU
%HOOIORZHUý$TXLWDUGýõ/%)ôñýýWKHý*DJHý$TXLIHUñýWKHý*DJHð/\QZRRGý$TXLWDUGñýDQGýWKHý/\QZRRG
$TXLIHUïýý7KHýZDWHUýWDEOHýLVýLQFOLQHGýUHODWLYHýWRýWKHýLQWHUIDFHýEHWZHHQýWKHý8%)ýDQGýWKHý0%)%
6DQGñýDQGýLWýFURVVHVýWKLVýLQWHUIDFHýURXJKO\ýEHWZHHQýWKHýWZRýVLWHVïýý7KHUHIRUHñýWKHýZDWHUýWDEOH
RFFXUVýLQýWKHý8%)ýDWýPRVWýRIýWKHý'HOý$PRýVLWHñýEXWýLWýRFFXUVýLQýWKHý0%)%ý6DQGýDWýWKHý0RQWURVH
&KHPLFDOý6LWHïýý7KHý8%)ýLVýRQO\ýVDWXUDWHGýXQGHUýõPRVWýRIôýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýðýLWýLV
XQVDWXUDWHGýXQGHUýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWï

7KHýJUHDWHVWýFRQWDPLQDQWýPLJUDWLRQýSRWHQWLDOñýDVýZHOOýDVýWKHýJUHDWHVWýSRWHQWLDOýIDFLOLW\ýLQýDSSO\LQJ
K\GUDXOLFýH[WUDFWLRQýRUýDTXLIHUýLQMHFWLRQñýH[LVWVýLQýWKHýFRDUVHUðJUDLQHGý0%)&ý6DQGñý*DJH
$TXLIHUñýDQGý/\QZRRGý$TXLIHUñýEHFDXVHýRIýWKHýUHODWLYHO\ýKLJKHUýK\GUDXOLFýFRQGXFWLYLW\ýRIýWKHVH
XQLWVïýý7KHVHýXQLWVýW\SLFDOO\ýFDQýVXVWDLQýPD[LPXPýSXPSLQJýUDWHVýRIýèíðìííýJSPýSHUýZHOOïýý7KH
8%)ýDQGý0%)%ý6DQGýDUHýPXFKýILQHUðJUDLQHGýDQGýFDQýW\SLFDOO\ýVXVWDLQýPD[LPXPýSXPSýUDWHVýRQ
WKHýRUGHUýRIýìýJSPýDQGýìíýJSPñýUHVSHFWLYHO\ñýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KHýGHJUHHýRIýKHWHURJHQHLW\ýRIýWKH
8%)ýDQGý0%)%ý6DQGýLVýKLJKñýHVSHFLDOO\ýQHDUýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWïýý7KHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLD
KDVýFODVVLILHGýDOOýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýXQGHUýWKHý-RLQWý6LWHñýLQFOXGLQJýWKHý8%)ýDQGý0%)%
6DQGñýDVýSRWHQWLDOýGULQNLQJýZDWHUýVRXUFHVï

7KHýODWHUDOýK\GUDXOLFýJUDGLHQWýRIýWKHýJURXQGZDWHUýYDULHVýORFDOO\ýLQýWKHýXSSHUýXQLWVñýEXWýLVýODUJHO\
FRQVLVWHQWýLQýWKHý0%)&ý6DQGýDQGýDOOýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýEHQHDWKýLWïýý7KHýGLUHFWLRQýRI
JURXQGZDWHUýIORZýLQýWKHý8%)ýKDVýORFDOýSHUWXUEDWLRQVýEXWýLVýJHQHUDOO\ýWRýWKHýVRXWKïýý7KH
JURXQGZDWHUýIORZýGLUHFWLRQýLQýWKHý0%)%ý6DQGñý0%)&ý6DQGñý*DJHý$TXLIHUñýDQGý/\QZRRG
$TXLIHUñýLVýWRýWKHýVRXWKýWRýVRXWKîVRXWKHDVWïýý7KHýPDJQLWXGHýRIýWKHýHDVWZDUGýFRPSRQHQWýRIýWKH
KRUL]RQWDOýJURXQGZDWHUýIORZýYHFWRUýLQFUHDVHVýVOLJKWO\ýDVýWKHýGHSWKýRIýWKHýXQLWýLQFUHDVHVïý8QGHU
QDWXUDOýJUDGLHQWVýõLïHïýLQýWKHýDEVHQFHýRIýORFDOýSXPSLQJôýWKHýYHUWLFDOýFRPSRQHQWýRIýWKHýK\GUDXOLF
JUDGLHQWýLVýJHQHUDOO\ýGRZQZDUGýEHWZHHQýDOOýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýGLVFXVVHGýDERYHïýý

:HOOVýZHUHýQRWýLQVWDOOHGýLQýWKHýDTXLWDUGVýõWKHý/%)ýDQGýWKHý*DJHð/\QZRRGý$TXLWDUGôýLQýWKH
FRXUVHýRIýWKHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQïýý0RQLWRULQJýWKHVHýXQLWVýLVýH[WUDRUGLQDULO\ýGLIILFXOWýGXHýWR
WKHLUýORZýK\GUDXOLFýFRQGXFWLYLWLHVï
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*HQHUDOL]HGý'LVVROYHGý&RQWDPLQDQWý'LVWULEXWLRQV

7KHýGLVWULEXWLRQýRIýGLVVROYHGðSKDVHýFRQWDPLQDQWVýDWýWKHý-RLQWý6LWHýLVýEDVHGýRQýUHPHGLDO
LQYHVWLJDWLRQýHIIRUWVýSHUIRUPHGñýZLWKý(3$ýRYHUVLJKWñýERWKýE\ý0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSRUDWLRQýIRU
WKHý0RQWURVHý&KHPLFDOý6LWHñýDQGý6KHOOý2LOý&RPSDQ\ýDQGý'RZý&KHPLFDOý&RPSDQ\ýIRUýWKH
'HOý$PRý6LWHïýý0RUHýWKDQýìííýZHOOVýKDYHýEHHQýLQVWDOOHGïýý,QýDGGLWLRQñýZHOOVýSUHYLRXVO\ðLQVWDOOHG
E\ýRWKHUýSDUWLHVýKDYHýEHHQýVDPSOHGýDQGîRUýSDVWýVDPSOLQJýGDWDýDVVRFLDWHGýZLWKýVXFKýZHOOVýKDV
EHHQýREWDLQHGïýý)LJXUHýæðëýVKRZVýWKHýRYHUODSSLQJýGLVWULEXWLRQVýRIýEHQ]HQHñýFKORUREHQ]HQHñýDQG
7&(ýLQýWKHý8%)ñý0%)%ý6DQGñý0%)&ý6DQGñýDQGý*DJHý$TXLIHUïýý7KHýVXSHULPSRVHGýLFRQ
UHSUHVHQWVýWKHýK\GURVWUDWLJUDSKLFýOD\HUVýLQýWKHýYHUWLFDOýSODQHýDQGýVHUYHVýWRýRULHQWýWKHýVXUURXQGLQJ
ODWHUDOýSODQHýILJXUHVïýý7KHýREVHUYDWLRQVýGLVFXVVHGýEHORZýDUHýFUXFLDOýWRýWKHýGHYHORSPHQWýRIýWKH
]RQHVýRIýJURXQGZDWHUýWRýZKLFKýUHPHGLDOýDFWLRQVýXQGHUýWKLVý52'ýDUHýHVWDEOLVKHGï

7KHýFKORUREHQ]HQHýGRZQJUDGLHQWýRIýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWýKDVýPRYHGýDVýIDUýDVýDERXWýìïêýDQG
íïçýPLOHVýIURPýWKHý0RQWURVHýSODQWýVRXUFHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýDQGý*DJHý$TXLIHUñýUHVSHFWLYHO\ïý
7KLVýFRQWDPLQDWLRQýKDVýWUDYHUVHGýDOOýRIýWKHýZDWHUðEHDULQJýXQLWVýDERYHýWKHý6LOYHUDGRý$TXLIHUïý
1HDUýWKHý'1$3/ýVRXUFHýDWýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWñýFKORUREHQ]HQHýLVýSUHVHQWýLQ
FRQFHQWUDWLRQVýXSýWRýLWVýVROXELOLW\ýOLPLWñýQHDUýéííñíííýSSEï

&RQFHQWUDWLRQVýRIýEHQ]HQHýXSýWRýLWVýVROXELOLW\ýOLPLWñýDSSUR[LPDWHO\ýìñæííñíííýSSEñýDUHýSUHVHQWýDW
WKHý-RLQWý6LWHñýERWKýQHDUýWKHýIRUPHUý0RQWURVHý&KHPLFDOýSODQWýDQGýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWñýQHDU
EHQ]HQHý/1$3/ýVRXUFHVïýý7KHýGLVVROYHGýEHQ]HQHýGLVWULEXWLRQýGLVSOD\VýGLIIHULQJýFKDUDFWHULVWLFV
GHSHQGLQJýRQýLWVýORFDWLRQï

,QýFRQWUDVWýWRýWKHýFKORUREHQ]HQHýGLVWULEXWLRQñýWKHýGLVVROYHGýEHQ]HQHýGLVWULEXWLRQýQHDUýWKHý/1$3/
VRXUFHVýDWýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýUHODWLYHO\ýFORVHO\ýVXUURXQGVýWKHý1$3/ýLWVHOIýõ)LJXUHýæðêôïý
7KLVýEHQ]HQHýOLHVýRXWVLGHýõLVýQRWýSUHVHQWO\ýFRPPLQJOHGýZLWKôýWKHýFKORUREHQ]HQHýGLVWULEXWLRQïý
7KHUHýDUHýYHU\ýVWHHSýEHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQýJUDGLHQWVýLQýWKLVýSRUWLRQýRIýWKHýEHQ]HQHýGLVWULEXWLRQï

7KHUHýLVýDOVRýGLVVROYHGýEHQ]HQHýDWýWKHý-RLQWý6LWHýWKDWýLVýFRPPLQJOHGýZLWKýWKHýODUJHýFKORUREHQ]HQH
GLVWULEXWLRQïýý,QýFRQWUDVWýWRýWKHýEHQ]HQHýQHDUýWKHý1$3/ýVRXUFHVýXQGHUýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWñ
WKHýEHQ]HQHýWKDWýLVýFRPPLQJOHGýZLWKýWKHýFKORUREHQ]HQHýGRHVýQRWýH[KLELWýVWHHSýFRQFHQWUDWLRQ
JUDGLHQWVýDWýWKHýOHDGLQJýõLïHïýGRZQJUDGLHQWôýHGJHVýRIýWKHýSOXPHñýEXWýUDWKHUýDýIODWWHUýDQGýODUJHU
GLVWULEXWLRQýVLPLODUýWRýWKDWýIRXQGýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýõ)LJXUHýæðëôï

7&(ýõLQFOXGLQJñýE\ýUHIHUHQFHñýWKHýUHODWHGýFKORULQDWHGýRUJDQLFýVROYHQWVýVXFKýDVý3&(ôýLVýSUHVHQW
ERWKýZLWKLQýWKHý-RLQWý6LWHýDQGýLQýWKHýDUHDVýVXUURXQGLQJýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KHý7&(ýZLWKLQýWKHý-RLQW
6LWHýLVýSUHVHQWýõìôýFRPPLQJOHGýZLWKýWKHýFKORUREHQ]HQHýGLVWULEXWLRQýXQGHUýDQGýMXVWýGRZQJUDGLHQW
RIýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWñýDQGýõëôýLQýDQRWKHUýGLVWULEXWLRQýQRWýFRPPLQJOHGýZLWKýõRXWVLGHôýWKH
FKORUREHQ]HQHýGLVWULEXWLRQýH[WHQGLQJýXSJUDGLHQWýRIýDQGýEHQHDWKýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWý
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õ)LJXUHýæðëôï

&RQFHQWUDWLRQVýRIý7&(ýDUHýSUHVHQWýLQýJURXQGZDWHUýXSýWRýDERXWýäñéííýSSEýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý:LWK
UHVSHFWýWRýWKHý7&(ýQHDUýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWñýWKHýSUR[LPLW\ýRIýWKHý7&(ýGLVWULEXWLRQýWRýWKH
EHQ]HQHýGLVWULEXWLRQýGLIIHUVýZLWKýWKHýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWïýý,QýWKHý8SSHUý%HOOIORZHUýDQGýWKH
0%)%ý6DQGñýWKHý7&(ýLVýFRPPLQJOHGýZLWKýWKHýEHQ]HQHñýEXWýLQýWKHýGHHSHUý0%)&ý6DQGñýGDWDýIURP
WKHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQýLQGLFDWHVýWKDWýWKHý7&(ýGLVWULEXWLRQýLVýVWLOOýWRýWKHýQRUWKýRIýWKHýEHQ]HQH
GLVWULEXWLRQñýZKLFKýLVýOLPLWHGýWRýWKHýDUHDýXQGHUýWKHý'HOý$PRý:DVWHý3LWVýDWýWKHýVRXWKHUQýHQGýRIýWKH
IRUPHUý'HOý$PRýSODQWïýý7KHUHIRUHñýLQýWKHý0%)&ý6DQGñýXQGHUýDQGýQHDUýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWñ
WKHý7&(ýDQGýWKHýEHQ]HQHýDUHýQRWýFRPPLQJOHGýõ)LJXUHVýæðéýDQGýæðëôïý

7KHUHýDUHýIHZHUýGDWDýDYDLODEOHýSHUWDLQLQJýWRýWKHý7&(ýSUHVHQWýQHDUýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýWKDQ
IRUýFKORUREHQ]HQHýDQGýEHQ]HQHïýý7&(ýDWýWKHVHýORFDWLRQVýPD\ýRUýPD\ýQRWýEHýSUHVHQWýDVý'1$3/ïý
$GGLWLRQDOýILHOGýGDWDýDERXWýWKHý7&(ýGLVWULEXWLRQýZLOOýEHýQHFHVVDU\ýLQýUHPHGLDOýGHVLJQâýKRZHYHUñ
WKHýUHPHGLDOýDFWLRQVýVHOHFWHGýE\ýWKLVý52'ýIRUý7&(ýDUHýMXVWLILHGýEDVHGýRQýWKHýGDWDýWKDWýDUH
DYDLODEOHïýý3&(ýLVýSUHVHQWýLQýGLVWULEXWLRQVýODUJHO\ýVLPLODUýWRýWKRVHýIRUý7&(ñýEXWñýIRUýWKHýPRVWýSDUWñ
LQýORZHUýFRQFHQWUDWLRQVïýý7KHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFKORULQDWHGýVROYHQWVýDWýWKHý-RLQWý6LWHýDUHýVPDOOýLQ
FRPSDULVRQýWRýWKRVHýIRUýFKORUREHQ]HQHýDQGýEHQ]HQHñýEXWýVWLOOýDUHýXSýWRýWKRXVDQGVýRIýWLPHVýDERYH
WKHýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýIRUýWKHVHýFRPSRXQGVï

%HFDXVHýLWýLVýPXFKýPRUHýZDWHUðVROXEOHýWKDQýFKORUREHQ]HQHñýS&%6$ýLVýPRUHýPRELOHýLQ
JURXQGZDWHUýDQGýWKHýODWHUDOýH[WHQWýRIýWKHýS&%6$ýLQýJURXQGZDWHUýH[FHHGVýWKDWýRIýWKH
FKORUREHQ]HQHýLQýDOOýGLUHFWLRQVïýý7KHýS&%6$ýSOXPHýLVýFRPPLQJOHGýZLWKýWKHýEHQ]HQHýRQýWKHýZHVW
VLGHýRIýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWïýý7KHýPD[LPXPýFRQFHQWUDWLRQýRIýS&%6$ýLVýDERXWýìñèííñííí
SSEñýQHDUýWKHý&HQWUDOý3URFHVVý$UHDïýý7KHýFRQFHQWUDWLRQýRIýS&%6$ýLVýèííðìíííýSSEýDWýWKHýWRHýRI
WKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýõSRLQWýZKHUHýFKORUREHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQVýDUHýDWýWKHý0&/ýIRU
FKORUREHQ]HQHñýZKLFKýLVýæíýSSEôïýý7KHýS&%6$ýGLVWULEXWLRQýLVýVKRZQýLQý)LJXUHýæðèïýý%HFDXVHýLW
KDVýQRýSURPXOJDWHGýRUýSURYLVLRQDOýKHDOWKðEDVHGýVWDQGDUGVýDVVRFLDWHGýZLWKýLWñýS&%6$ýLVýDGGUHVVHG
LQGHSHQGHQWO\ýRIýDOOýRWKHUýFKHPLFDOVýLQýWKLVý52'ïýý6HHý6HFWLRQVýììñýìëñýDQGýìêýIRUýDFWLRQV
VHOHFWHGýZLWKýUHVSHFWýWRýWKLVýFRQWDPLQDQWýDQGý6HFWLRQýåýIRUýDýGLVFXVVLRQýRIýLWVýWR[LFRORJLFDOýVWDWXVï
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æïë &RQYHQWLRQVýIRUý'LYLGLQJýWKHý&RQWDPLQDWLRQýLQWRý3OXPHV

$VýFDQýEHýVHHQýLQýWKHýGLVFXVVLRQýRIýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQVýDERYHýDQGýLQý)LJXUHýæðëñýWKH
JURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýDWýWKHý-RLQWý6LWHýGLVSOD\VýGLIIHULQJýSK\VLFDOñýFKHPLFDOñýVSDWLDOýDQG
VLWXDWLRQDOýFKDUDFWHULVWLFVýGHSHQGLQJýRQýLWVýORFDWLRQýZLWKLQýWKHýRYHUDOOýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQïý
0RVWýQRWDEO\ñýVXFKýFKDUDFWHULVWLFVýGLIIHUýZLGHO\ýGHSHQGLQJýRQýZKHWKHUýFKORUREHQ]HQHýLVýSUHVHQWïý
:KHUHýFKORUREHQ]HQHýLVýDEVHQWñýVXFKýFKDUDFWHULVWLFVýDOVRýGLIIHUýGHSHQGLQJýRQýWKHýUHODWLYHýVSDWLDO
GLVWULEXWLRQVýRIýWKHýRWKHUýSULPDU\ýFRQWDPLQDQWVýõPRVWýQRWDEO\ýEHQ]HQHýDQGý7&(ôýWRýHDFKýRWKHUï

$VýSUHYLRXVO\ýGLVFXVVHGñýWKLVý52'ýVHOHFWVýDýVLQJOHýXQLILHGýDFWLRQâýDOOýUHPHGLDOýDFWLRQVýVHOHFWHGýLQ
WKLVý52'ýKDYHýEHHQýFRQVLGHUHGýDVýSDUWýRIýDQýLQWHUUHODWHGýZKROHïýý+RZHYHUñýEHFDXVHýRIýWKH
GLIIHUHQFHVýMXVWýPHQWLRQHGñýLWýZDVýQHFHVVDU\ýLQýWKHýGHYHORSPHQWýDQGýHYDOXDWLRQýRIýUHPHGLDO
DOWHUQDWLYHVýWRýPDNHýGLVWLQFWLRQVýDPRQJýYDULRXVýSRUWLRQVýRIýWKHýRYHUDOOýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQ
LQýJURXQGZDWHUïýý7KHýSDUWLFXODUýSK\VLFDOýDQGýFKHPLFDOýSURSHUWLHVýH[KLELWHGýE\ýWKHýFRPELQDWLRQV
RIýFRQWDPLQDQWVýLQýJURXQGZDWHUýDSSHDUHGýWRýEHýDýEHWWHUýEDVLVýIRUýHYDOXDWLQJýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHV
WKDQýGLGýDýVLPSOHýFRQVLGHUDWLRQýRIýZKHUHýDQ\ýJLYHQýFRQWDPLQDQWýZDVýORFDWHGïýý)RUýLQVWDQFHñ
EHFDXVHýWKHýEHQ]HQHýFRPPLQJOHGýZLWKýWKHýFKORUREHQ]HQHýH[KLELWVýGLIIHULQJýFKDUDFWHULVWLFVýWKDQ
WKHýEHQ]HQHýQRWýFRPPLQJOHGñýLWýZRXOGýKDYHýEHHQýWHGLRXVýDQGýFRPSOLFDWHGñýDQGýOLNHO\ýZRXOGýKDYH
OHDGýWRýFRQIXVLRQñýWRýWU\ýWRýHYDOXDWHýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRUý¦WKHýEHQ]HQHñ§ýLIýUHIHUULQJýWRýDOOýEHQ]HQH
DWýWKHý-RLQWý6LWHï

,QýRUGHUýWRýIDFLOLWDWHýWKHýHYDOXDWLRQýDQGýVHOHFWLRQýRIýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVñý(3$ýGHILQHGýDQG
LGHQWLILHGýDUHDVýWKDWýZHUHýVXEVHWVýRIýWKHýRYHUDOOýJURXQGZDWHUýVXFKýWKDWýRQHýVHWýRIýUHPHGLDO
REMHFWLYHVýDQGýUHTXLUHPHQWVýFRXOGýDSSO\ýZLWKLQýHDFKýDUHDñýFRQVLVWHQWýZLWKýWKHýSDUWLFXODUýFKHPLFDO
DQGýSK\VLFDOýFKDUDFWHULVWLFVýRIýWKHýJURXQGZDWHUýZLWKLQýWKHýDUHDïýý%\ýFRQYHQWLRQñý(3$ýKDVýXVHG
WKHýWHUPýSOXPHýWRýUHIHUýWRýHDFKýRIýWKHVHýDUHDVïýý7KHVHýSOXPHVýDUHýGHSLFWHGýLQý)LJXUHýæðçýDQG
GLVFXVVHGýEHORZïý

,QýRUGHUýWRýDYRLGýFRQIXVLRQñýLWýLVýSDUWLFXODUO\ýLPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWýSOXPHýLVýQRWýXVHGýLQýWKLVý52'
LQýLWVýPRVWðFRPPRQýVHQVHïýý8VXDOO\ñýWKHýWHUPýUHIHUVýWRýWKHýHQWLUHýGLVWULEXWLRQýRIýDýSDUWLFXODU
FRQWDPLQDQWýLQýJURXQGZDWHUýDWýDýJLYHQýVLWHïýý6RñýIRUýLQVWDQFHñý¦FKORURIRUPýSOXPH§ýZRXOGýXVXDOO\
PHDQýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýFKORURIRUPýLQýJURXQGZDWHUïýý,QýWKHýPRUHýVSHFLDOL]HGýFDVHýRIýWKLVý52'ñ
SOXPHýUHIHUVýWRýDýGHILQHGýDUHDýLQýWKHýJURXQGZDWHUýEDVHGýRQýSK\VLFDOýDQGýFKHPLFDOýFKDUDFWHULVWLFVïý
8QGHUýWKLVýDSSURDFKñýDýSOXPHýLQýVRPHýFDVHVýLQFOXGHVýRQO\ýDýVXEVHWýRIýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýWKH
FKHPLFDOýEHDULQJýLWVýQDPHïýý+HQFHñýIRUýH[DPSOHñýLQýWKLVý52'ýWKHýWHUPýEHQ]HQHýSOXPHýGRHVýQRW
UHIHUýWRýDOOýEHQ]HQHýLQýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHâýDQGñýWKHUHýLVýEHQ]HQHýLQýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHýQRWýFRQVLGHUHGýWRýEHýSDUWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHïýý7KHýWHUPý¦SOXPH§ýUHIHUVýWRýDOO
K\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýLQýZKLFKýWKHýFRQWDPLQDWLRQýLGHQWLILHGýE\ýWKHýSOXPHýGHILQLWLRQýRFFXUVñ
XQOHVVýRWKHUZLVHýQRWHGï
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(3$ýKDVýQRWýGHILQHGýWKHýSOXPHVýIRUýWKHýSXUSRVHVýRIýDOORFDWLQJýUHVSRQVLELOLW\ýRUýOLDELOLW\ýIRU
FOHDQXSñýRUýWRýGHVLJQDWHýIURPýZKLFKýVLWHýõ0RQWURVHý&KHPLFDOýRUý'HOý$PRý6LWHôýSDUWLFXODU
FRQWDPLQDWLRQýLQýJURXQGZDWHUýRULJLQDWHGïýý)RUýLQVWDQFHñýWKHýFRQWULEXWLRQVýRIýEHQ]HQHýPD\ýKDYH
DUULYHGýLQýHLWKHUýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýIURPýPXOWLSOHýVRXUFHVïýý7KH
SXUSRVHýRIýWKLVý52'ýLVýVLPSO\ýWRýVHOHFWýWKHýUHPHGLDOýDFWLRQVýWKDWýZLOOýDGGUHVVýFRQWDPLQDWLRQýLQ
-RLQWý6LWHýJURXQGZDWHUï

7KHý-*:)6ýFRQVLGHUHGýDýVHSDUDWHýVHWýRIýUHPHGLDOýRSWLRQVñýZKLFKýLWýFDOOHGý¦VFHQDULRVñ§ýIRUýHDFK
SOXPHïý(DFKýIXOOýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHýFRQVLGHUHGýLQýWKHý-*:)6ýFRQWDLQHGýRQHýVFHQDULRýIRUýHDFK
SOXPHïý%HFDXVHýHDFKýVFHQDULRýIRUýRQHýSOXPHýKDGýSRWHQWLDOýLQWHUUHODWLRQVKLSVýZLWKýVFHQDULRVýIRU
WKHýRWKHUýSOXPHVñýWKLVýSURFHVVýFRXOGýQRWýEHýDFKLHYHGýE\ýVLPSO\ýFRPELQLQJýVFHQDULRVýFRQVLGHUHG
LQGHSHQGHQWO\ýIRUýHDFKýSOXPHïýý5DWKHUñýWKHý-*:)6ýVFUHHQHGýDQGýHYDOXDWHGýVFHQDULRVýIRUýHDFK
SOXPHýLQGLYLGXDOO\ýILUVWñýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýLPPHGLDWHýREMHFWLYHVýIRUýHDFKýSOXPHïýý7KHQýWKH
-*:)6ýSHUIRUPHGýDýVHFRQGýVFUHHQLQJýDQGýHYDOXDWLRQýLQýDVVHPEOLQJýWKHýVFHQDULRVýLQWR
DOWHUQDWLYHVïýý7KLVýVHFRQGýHYDOXDWLRQýFRQVLGHUHGýSRWHQWLDOýLQWHUDFWLRQVýDQGýLQWHUUHODWLRQVKLSVýWKDW
ZRXOGýH[LVWýLIýVFHQDULRVýIRUýGLIIHULQJýSOXPHVýZHUHýLPSOHPHQWHGýWRJHWKHUïýý2QO\ýWKRVH
FRPELQDWLRQVýRIýVFHQDULRVýIRUýHDFKýSOXPHýZKLFKýVXUYLYHGýWKHýVHFRQGýVFUHHQLQJýZHUHýHYDOXDWHGýDV
IXOOýDOWHUQDWLYHVýLQýWKHýGHWDLOHGýDQDO\VLVýRIýDOWHUQDWLYHVï

8SRQýFRQVLGHUDWLRQýDQGýHYDOXDWLRQýRIýWKHýLQIRUPDWLRQýGHULYHGýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQ
DQGýIHDVLELOLW\ýVWXG\ñý(3$ýGHFLGHGýWKDWýWKHýVPDOOHVWýUHDVRQDEOHýQXPEHUýRIýSOXPHVýZKLFKýFDQýEH
XVHGýWRýGHILQHýWKHý-RLQWý6LWHýLVýWKUHHïýý7KHýXQLRQýRIýWKHýWKUHHýSOXPHVýHQFRPSDVVHVýDOOýJURXQGZDWHU
DWýWKHý-RLQWý6LWHâýKHQFHñýDFWLRQVýVHOHFWHGýIRUýHDFKýRIýWKHýSOXPHVýFRPSOHWHO\ýDGGUHVVýWKHý-RLQWý6LWH
JURXQGZDWHUïýý7KHýEDVLVýIRUýWKHý(3$©VýGHFLVLRQýWRýXVHýWKHVHýSDUWLFXODUýSOXPHVýLVýSURYLGHGýLQýWKH
FRXUVHýRIýWKHýHQVXLQJýGLVFXVVLRQVýLQýWKLVý52'ýZLWKýUHJDUGýWRýWKHýSUHVHQFHýRIýUHOLDEOHýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQñýWKHýGHVLJQDWLRQýRIýWKHý7,ýZDLYHUý]RQHñýWKHýWHFKQLFDOýFRQVLGHUDWLRQVýSHUWDLQLQJýWR
WKHýEHQ]HQHýDQGý7&(ýSOXPHñýDQGýWKHýUHPHGLDOýDOWHUQDWLYHVýFRQVLGHUHGýIRUýWKLVýUHPHG\ï

7KHýSOXPHVýDUHýGHILQHGýEHORZïýý7KHVHýGHILQLWLRQVýDUHýUHSHDWHGýLQý6HFWLRQýìêýRIýWKLVý52'ýWR
IDFLOLWDWHýWKHýXVHýRIýWKDWýVHFWLRQýDQGýIRUýFODULW\ïýý6HFWLRQýìêýFRQWDLQVýRWKHUýUHTXLUHPHQWVýDQG
VSHFLILFDWLRQVýZLWKýUHVSHFWýWRýWKHýSOXPHVýZKLFKýVKDOOýDSSO\ýLQýWKLVýUHPHG\ï

& &KORUREHQ]HQHýSOXPHýUHIHUVýWRýWKHýHQWLUHýGLVWULEXWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýLQýJURXQGZDWHUýDW
WKHý-RLQWý6LWHñýDQGýDOOýRWKHUýFRQWDPLQDQWVýWKDWýDUHýFRPPLQJOHGýZLWKýWKHýFKORUREHQ]HQHïý
%HQ]HQHñý7&(ñý3&(ñýDQGýDýYDULHW\ýRIýRWKHUýFRQWDPLQDQWVýDUHýSUHVHQWýZLWKLQýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý7KHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLVýSUHVHQWýLQýWKHý0%)%ý6DQGýõQRWHýWKDW
WKHý8%)ýLVýJHQHUDOO\ýQRWýVDWXUDWHGýLQýWKHýDUHDýZKHUHýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýRFFXUVôñýWKH
0%)&ý6DQGñýWKHý/RZHUý%HOOIORZHUý$TXLWDUGýõ/%)ôñýWKHý*DJHý$TXLIHUñýWKHý*DJHð
/\QZRRGý$TXLWDUGñýDQGýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUñýEDVHGýRQýGDWDýFROOHFWHGýLQýWKHýUHPHGLDO
LQYHVWLJDWLRQï
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& %HQ]HQHýSOXPHýUHIHUVýWRýWKHýSRUWLRQýRIýWKHýGLVWULEXWLRQýRIýEHQ]HQHýLQýJURXQGZDWHUýDWýWKH
-RLQWý6LWHýWKDWýLVýQRWýFRPPLQJOHGýZLWKýFKORUREHQ]HQHïýý3XWýDQRWKHUýZD\ñýWKHýEHQ]HQH
SOXPHýLVýWKDWýEHQ]HQHýZLWKLQýWKHý-RLQWý6LWHýWKDWýOLHVýRXWVLGHýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïý
7KHýEHQ]HQHýSOXPHýRFFXUVýLQýWKHý8SSHUý%HOOIORZHUñýWKHý0%)%ý6DQGñýWKHý0%)&ý6DQGñ
DQGýPD\ýRFFXUýLQýWKHý/%)ñýEDVHGýRQýGDWDýFROOHFWHGýLQýWKHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQïýý%HQ]HQH
WKDWýLVýFRPPLQJOHGýZLWKýFKORUREHQ]HQHýLVýQRWýFRQVLGHUHGýWRýEHýSDUWýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHñ
EXWýLVýLQVWHDGýSDUWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý7KHýEHQ]HQHýSOXPHýLQFOXGHVýHWK\O
EHQ]HQHýDQGýQDSKWKDOHQHñýDPRQJýRWKHUýFRQWDPLQDQWVï

& 7&(ýDQGý7&(ýSOXPHïý7KHýWHUPý7&(ñýZKHQýXVHGýLQýWKLVý52'ñýXQOHVVýRWKHUZLVHýQRWHGñý
UHSUHVHQWVýDýVHULHVýRIýFKORULQDWHGýVROYHQWVñýLQFOXGLQJý7&(ñý3&(ñý'&(ñý7&$ñýDQGýDQ\
LVRPHUVýRIýWKHVHýFRPSRXQGVýLQýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KHýWHUPý7&(ýSOXPHýUHIHUV
WRýWKHýSRUWLRQVýRIýWKHýGLVWULEXWLRQVýRIýDQ\ýVXFKýFRQWDPLQDQWVýLQýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQW
6LWHýWKDWýDUHýQRWýFRPPLQJOHGýZLWKýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý7KHý7&(ýSOXPHýRFFXUVýLQ
WKHý8%)ñýWKHý0%)%ý6DQGñýDQGýWKHý0%)&ý6DQGñýDQGýPD\ýRFFXUýLQýWKHý/%)ñýEDVHGýRQýGDWD
FROOHFWHGýGXULQJýWKHýUHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQïýý7KHý7&(ýSOXPHýLQýWKHý8SSHUý%HOOIORZHUýDQG
0%)%ý6DQGýLVýFRPPLQJOHGýZLWKýDQGýFRQWDLQHGýZLWKLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHâýWKHý7&(
SOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýOLHVýXQGHUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)%ý6DQGýDQGýQRUWKýRI
WKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýõ6HHý)LJXUHýæðéôïýý7&(ýõFKORULQDWHGýVROYHQWô
FRQWDPLQDWLRQýRXWVLGHýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýZKLFKýPD\ýH[LVWýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUýLV
DGGUHVVHGýVHSDUDWHO\ýDQGýQRWýDVýSDUWýRIýWKHý7&(ýSOXPHïýý7&(ýWKDWýLVýFRPPLQJOHGýZLWK
FKORUREHQ]HQHýLVýQRWýFRQVLGHUHGýSDUWýRIýWKHý7&(ýSOXPHýEXWýLVýSDUWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHï

)LJXUHýæðçýVKRZVýWKHýWKUHHýSOXPHVýõVHHýOHJHQGôïýý1RWHýWKDWýWKLVý)LJXUHýXVHVñýDVýDýEDVHñý)LJXUHýæðë
ZKLFKýVKRZVýWKHýDFWXDOýGLVWULEXWLRQýRIýWKHýPDMRUýFRQWDPLQDQWVïýý+RZHYHUñý)LJXUHýæðçýRXWOLQHVýWKH
DFWXDOýSOXPHýERXQGDULHVýRQýWKLVýGLVWULEXWLRQïýý1RWLFHñýIRUýH[DPSOHñýWKDWýWKHýEHQ]HQHýFRPPLQJOHG
ZLWKýWKHýFKORUREHQ]HQHýLVýYLVLEOHýRQý)LJXUHýæðçâýEXWýWKDWýVXFKýEHQ]HQHýLVýLQýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHñýQRWýLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHï

6RPHýRIýWKHýUHTXLUHPHQWVýDQGýSURYLVLRQVýLQýWKLVý52'ýGLIIHUýDFFRUGLQJýWRýWKHýSOXPHýEHLQJ
UHIHUHQFHGïýý$GGLWLRQDOO\ñýWKLVý52'ýLQýVRPHýLQVWDQFHVýDVVLJQVýGLIIHULQJýUHPHGLDOýDFWLRQ
UHTXLUHPHQWVýWRýYDULRXVýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýZLWKLQýDýSOXPHýõHïJïýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKH
0%)&ý6DQGýYHUVXVýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)%ý6DQGôïýý7KHýVSHFLILFDWLRQVýDQGýUHTXLUHPHQWV
DUHýHVWDEOLVKHGýLQý6HFWLRQýìêýRIýWKLVý52'ï
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æïê 3UHVHQFHýRIý,QWULQVLFý%LRGHJUDGDWLRQ

7KHýWHUPýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýUHIHUVýVSHFLILFDOO\ýWRýWKHýSURFHVVýRIýWKHýFKHPLFDOýEUHDNGRZQ
RIýDýFRQWDPLQDQWýE\ýPLFURRUJDQLVPVýWKDWýDUHýQDWLYHýDQGýLQQDWHýWRýWKHýH[LVWLQJýVRLOVïýý,QýJHQHUDOñ
LQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRFFXUVýLQýDVVRFLDWLRQýZLWKýWKHýPHWDEROLFýSURFHVVHVýRIýPLFURRUJDQLVPV
ZKLFKýXVHýLQRUJDQLFýPDWHULDOVýLQýVRLOýõVXFKýDVýR[\JHQñýQLWUDWHñýVXOIDWHñýDQGýIHUULFýLURQôýDVýWHUPLQDO
HOHFWURQýDFFHSWRUVýDQGýEUHDNýGRZQýWKHýFRQWDPLQDQWýLQWRýFDUERQýGLR[LGHñýZDWHUñýDQGýLQýVRPH
FDVHVñýPHWKDQHïýý7KHýPLFURRUJDQLVPVýWKHQýOLYHýRIIýWKHýHQHUJ\ýSURGXFHGýE\ýVXFKýSURFHVVHVïý

,QWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýDýVSHFLILFýIRUPýRIýWKHýPRUHýJHQHUDOýWHUPñýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQïýý:KLOH
QDWXUDOýDWWHQXDWLRQýVRPHWLPHVýLVýXVHGýVRýDVýWRýEHýV\QRQ\PRXVýZLWKýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQñýWKH
IRUPHUýFDQýDOVRýUHIHUýWRýRWKHUýSURFHVVHVñýLQFOXGLQJýEXWýQRWýOLPLWHGýWRýGLOXWLRQýDQGýGLVSHUVLRQïýý

7KLVý52'ýPDNHVýDýGLVWLQFWLRQýEHWZHHQýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQýDQGýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýEHFDXVH
(3$ýKDVýHYDOXDWHGýWKHýSRWHQWLDOýIRUýUHO\LQJýRQýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýõVSHFLILFDOO\ñýDVýRSSRVHG
WRýDOOýIRUPVýRIýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQôýDVýDýUHPHGLDOýPHFKDQLVPýWRýDVVLVWýLQýREWDLQLQJýUHPHGLDO
REMHFWLYHVýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KLVýLVýGLVFXVVHGýLQýGHWDLOýLQý6HFWLRQVýììýDQGýìëïýý7KLVý52'ýDQGýWKH
-*:)6ýPDNHýXVHýRIýWKHýPRUHýVSHFLILFýWHUPýWRýUHPRYHýDPELJXLWLHVýWKDWýPLJKWýDULVHï

,WýVKRXOGýEHýQRWHGýWKDWñýDVýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýDýVSHFLILFýIRUPýRIýQDWXUDOýDWWHQXDWLRQñýWKH
WZRýDUHýFRQVLVWHQWýWHUPVýLQýWKHýFRQWH[WýRIý(3$©VýSROLF\ñý8VHýRIý0RQLWRUHGý1DWXUDOý$WWHQXDWLRQýDW
6XSHUIXQGñý5&5$ý&RUUHFWLYHý$FWLRQñýDQGý8QGHUJURXQGý6WRUDJHý7DQNý6LWHVñýõý(3$ý26:(5
'LUHFWLYHýäëííïéðìæñý'HFHPEHUýìääæôï

$VýWKLVýVHFWLRQýIRFXVHVýRQýVLWHýFKDUDFWHULVWLFVýDQGýQRWý\HWýRQýUHPHGLDOýVHOHFWLRQñýRQO\ýDýVKRUW
SUHVHQWDWLRQýDVýWRýWKHýSUHVHQFHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLVýSURYLGHGýKHUHïýý,WýLVýLPSRUWDQWýWR
QRWHýWKDWýWKHUHýLVýDýNH\ýGLIIHUHQFHýEHWZHHQýGHPRQVWUDWLQJýWKHýSUHVHQFHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQ
DWýDýVLWHñýRQýRQHýKDQGñýDQGýGHPRQVWUDWLQJýLWVýUHOLDELOLW\ýDVýDýUHPHGLDOýPHFKDQLVPýLQýDýUHPHG\
VHOHFWLRQýSURFHVVñýRQýWKHýRWKHUïýý7KHýODWWHUýLVýDGGUHVVHGýLQý6HFWLRQýììýRIýWKLVý52'ï

3RWHQWLDOýIRUý,QWULQVLFý%LRGHJUDGDWLRQýLQýWKHý%HQ]HQHý3OXPH

$WýWKHý-RLQWý6LWHñýWKHUHýLVýVXEVWDQWLDOýDQGýVLJQLILFDQWýHYLGHQFHýWKDWýVLJQLILFDQWýLQWULQVLF
ELRGHJUDGDWLRQýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýRFFXUULQJýLQýWKHý8%)ñý0%)%ý6DQGñýDQGý0%)&ý6DQGïý
7KHVHýIDFWRUVýLQFOXGHã

ü 7KHýFRQFHQWUDWLRQýJUDGLHQWVýDWýWKHýOHDGLQJýHGJHýRIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýDUHýVWHHSâ

ü 7KHýODWHUDOýH[WHQWýRIýWKHýGLVVROYHGýSOXPHýRXWVLGHýRIýWKHý1$3/ýVRXUFHVýLVýVPDOOâ
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ü 7KHýEHQ]HQHýSOXPHýLVýPXFKýVPDOOHUýWKDQýZKDWýZRXOGýEHýH[SHFWHGýEDVHGýRQýJURXQGZDWHU
YHORFLW\ýDQGýH[SHFWHGýUHWDUGDWLRQýLQýWKHýDEVHQFHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQâýEHQ]HQHýKDV
QRWýPLJUDWHGýIDUýIURPýWKHý1$3/ýVRXUFHVýGHVSLWHýOLNHO\ýEHLQJýLQýWKHýJURXQGýëíðéíý\HDUVâ

ü 7KHýSOXPHýDSSHDUVýWRýEHýDWýVWDEOHýDQGýGRHVýQRWýDSSHDUýWRýEHýPLJUDWLQJýODWHUDOO\â

ü ,QðVLWXýPHDVXUHPHQWVýRIýJHRFKHPLFDOýSDUDPHWHUVýõHïJïýGLVVROYHGýR[\JHQñýQLWUDWHñýVXOIDWHñ
PHWKDQHñýHWFïôýLQGLFDWHýELRORJLFDOýDFWLYLW\ýWKDWýLVýýUHODWHGýWRýõYDULHVýVSDWLDOO\ýZLWKôýWKH
EHQ]HQHýFRQFHQWUDWLRQýLQýJURXQGZDWHUâ

ü %LRGHJUDGHUýRUJDQLVPýFRXQWVýLQýJURXQGZDWHUýLQGLFDWHýJUHDWHUýELRORJLFDOýDFWLYLW\ýLQVLGH
WKHýEHQ]HQHýSOXPHýWKDQýRXWVLGHýWKHýEHQ]HQHýSOXPHâ

ü &RPSXWHUýPRGHOLQJýUXQVýFRXOGýQRWýEHýUHDVRQDEO\ýFDOLEUDWHGýZLWKRXWýDVVXPLQJýVLJQLILFDQW
EHQ]HQHýELRGHJUDGDWLRQï

3RWHQWLDOýIRUý,QWULQVLFý%LRGHJUDGDWLRQýLQýWKHý&KORUREHQ]HQHý3OXPH

7KHýOLQHVýRIýHYLGHQFHýMXVWýGLVFXVVHGýIRUýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýGRýQRWýH[LVWýIRUýWKHýEHQ]HQHýWKDWýLV
FRPPLQJOHGýZLWKýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýõWKLVýEHQ]HQHýLVñýE\ýGHILQLWLRQñýLQýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHôïýý7KLVýEHQ]HQHýKDVýPLJUDWHGýXSýWRýÙýPLOHýLQýWKHý0%)&ý6DQGýIURPýWKHýIRUPHUý0RQWURVH
&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRýSODQWVýZLWKýQRýNQRZQýLQWHUYHQLQJýVRXUFHVïý

6LPLODUO\ñýREVHUYDWLRQVýGRýQRWýVXSSRUWýWKHýSUHVHQFHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýLQýWKH
FKORUREHQ]HQHýSOXPHïýý7KHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýKDVýPLJUDWHGýXSýWRýìîêýPLOHVýIURPýWKHýIRUPHU
0RQWURVHýSODQWñýKDVýWUDYHUVHGýVL[ýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVñýDQGýLVýPRUHýWKDQýìíííýIHHWýZLGHýDWýLWV
ZLGHVWýSRLQWïýý&RQWDPLQDWLRQýKDVýQRWýUHPDLQHGýQHDUýWKHýVRXUFHVïýý&RQFHQWUDWLRQýJUDGLHQWVýDUH
UHODWLYHO\ýIODWïýý0RUHRYHUñýHYHQýWKRXJKýWKHýPRGHOLQJýHIIRUWýSHUIRUPHGýLQýWKHýUHPHGLDOýVHOHFWLRQ
SURFHVVýõVHHý6HFWLRQýììôýDVVXPHGýQRýGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHñýDSSUR[LPDWHýDWWHPSWVýDW
PRGHOLQJýWUDQVSRUWýFDOLEUDWLRQýUHVXOWHGýLQýOHVVýVLPXODWHGýPLJUDWLRQýWKDQýWKDWýREVHUYHGñýIXUWKHU
LQGLFDWLQJýDýODFNýRIýVLJQLILFDQWýFKORUREHQ]HQHýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQïýý7KHýUDWHýRI
ELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýKDVýQRWýEHHQýGLUHFWO\ýPHDVXUHGýQRUýPRGHOHGýIRUýVHYHUDOýUHDVRQV
ZKLFKýDUHýSUHVHQWHGýLQý$SSHQGL[ý%ýRIýWKLVý52'ñýDQGýLVýGLVFXVVHGýLQýWKHý5HVSRQVHýWRý&RPPHQWV
UHFHLYHGýIURPý0RQWURVHý&KHPLFDOý&RUSRUDWLRQïýý0RUHýFULWLFDOýGHWDLOVýRQýWKHýLVVXHýRIýWKHýSRWHQWLDO
IRUýWKHýUHOLDELOLW\ýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIýFKORUREHQ]HQHýDUHýSUHVHQWHGýLQý6HFWLRQýììýRIýWKLV
52'ï



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHýæðìé
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3RWHQWLDOýIRUý,QWULQVLFý%LRGHJUDGDWLRQýLQýWKHý7&(ý3OXPH

(3$ýKDVýQRWýPHDVXUHGýQRUýPRGHOHGýWKHýUDWHýRIýLQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýRIý7&(ýZLWKLQýWKHý7&(
SOXPHïýý7KHýOLPLWHGýPRGHOLQJýRIý7&(ýPLJUDWLRQýLQýWKHý-*:)6ñýZKLFKýZDVýSHUIRUPHGýRQO\ýIRU
1Rý$FWLRQýDVVXPSWLRQVñýDVVXPHGýWKDWý7&(ýGHJUDGHVýDWýUDWHVýVLPLODUýWRýWKRVHýIRXQGýDWýRWKHUýVLWHV
õ6HHý6HFWLRQýëýDQGý$SSHQGL[ý%ýRIýWKHý-*:)6ôïý,WýLVýLPSRUWDQWýWRýQRWHýWKDWýGDWDýIURPýWKH
UHPHGLDOýLQYHVWLJDWLRQýLQGLFDWHýWKDWý7&(ýDQGý3&(ýDUHýPLJUDWLQJýXQGHUýH[LVWLQJýFRQGLWLRQVýõWKDW
LVñýWKHý7&(ýSOXPHýLVýQRWýSUHVHQWO\ýVSDWLDOO\ýVWDEOHýZLWKýWLPHñýDQGýLVýQRWýQDWXUDOO\ýFRQWDLQHGýE\
LQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQôïýý+RZHYHUñýDVýDVVXPHGýE\ýWKHýOLPLWHGýPRGHOLQJýRIý7&(ýLQýWKHý-*:)6ñ
LQWULQVLFýELRGHJUDGDWLRQýPD\ýEHýRFFXUULQJýWRýVRPHýGHJUHHýLQýWKHý7&(ýSOXPHïýý,QýIDFWñýWKH
VLJQLILFDQWýUDWHýRIýELRGHJUDGDWLRQýRIýEHQ]HQHýLQýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýPD\ýEHýHQKDQFLQJýWKHýUDWHýRI
ELRGHJUDGDWLRQýRIý7&(ýLQýDýSURFHVVýFDOOHGýFRðGHJUDGDWLRQïýý7KLVýFRXOGýSRWHQWLDOO\ýUHVXOWýLQ
UHGXFWLRQVýLQýWKHýILHOGýUHVLGHQWýKDOIðOLIHýRIý7&(ýDWýWKHý-RLQWý6LWHýFRPSDUHGýWRýW\SLFDOýKDOIðOLYHVýIRU
7&(ýLQýWKHýDEVHQFHýRIýEHQ]HQHýELRGHJUDGDWLRQïý

æïé /DQGý8VHýDQGý=RQLQJ

$ýEULHIýGLVFXVVLRQýRIýWKHýODQGýXVHýDQGý]RQLQJýZDVýJLYHQýLQý6HFWLRQýìýRIýWKLVý'HFLVLRQý6XPPDU\ïýý
/DQGýXVHýDWýWKHý-RLQWý6LWHýIDFLOLWLHVýLQFOXGHVýKHDY\ýDQGýOLJKWýLQGXVWULDOñýFRPPHUFLDOñýDQG
UHVLGHQWLDOý]RQLQJïýý*RYHUQPHQWýMXULVGLFWLRQVýZLWKLQýWKHý-RLQWý6LWHýLQFOXGHýWKHý&LW\ýRI
/RVý$QJHOHVýDQGýXQLQFRUSRUDWHGý/RVý$QJHOHVý&RXQW\ïýý7KHý&LWLHVýRIý7RUUDQFHýDQGý&DUVRQýOLHýWR
WKHýZHVWýDQGýHDVWñýUHVSHFWLYHO\ñýRIýWKHý-RLQWý6LWHýZKLFKýOLHVýSULPDULO\ýZLWKLQýWKHý+DUERUý*DWHZD\
õVHHý6HFWLRQýìýRIýWKLVý52'ôï

7KHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWýSURSHUW\ýLVýYDFDQWýDQGýVLWVýXQGHUýDýWHPSRUDU\ýDVSKDOWýFRYHUïýý7KLV
SURSHUW\ýLVý]RQHGýLQGXVWULDOïýý7KHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýSURSHUW\ýKDVýEHHQýVXEGLYLGHGýDQG
UHGHYHORSHGýDQGýFRQWDLQVýOLJKWýLQGXVWULDOýHQWHUSULVHVïýý7KLVýSURSHUW\ýLVý]RQHGýLQGXVWULDOýDQG
FRPPHUFLDOïýý$UHDVýGLUHFWO\ýVRXWKýRIýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWýDQGýVRXWKHDVWýDQGýVRXWKZHVWýRI
WKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWýFRQWDLQýSULPDULO\ýORZðLQFRPHýUHVLGHQWLDOýSURSHUWLHVïýý6RPHýRIýWKHVH
KRPHVýOLHýLQýXQLQFRUSRUDWHGý/RVý$QJHOHVý&RXQW\ïýý7KHýJHQHUDOýDUHDýVXUURXQGLQJýWKHýIRUPHUýSODQW
SURSHUWLHVýLQFOXGHVýLQGXVWULDOñýFRPPHUFLDOñýDQGýUHVLGHQWLDOý]RQLQJïýý,QýVHYHUDOýLQVWDQFHVñýKHDY\
LQGXVWULDOýDQGýUHVLGHQWLDOýODQGýXVHýDUHýDGMDFHQWýWRýWKHýIRUPHUýSODQWýSURSHUWLHVñýSDUWLFXODUO\ýZKHUH
LVODQGVýRIý/RVý$QJHOHVýFRXQW\ýMXULVGLFWLRQýH[LVWýDPRQJýWKHý+DUERUý*DWHZD\ýDQGýWKHý&LWLHVýRI
7RUUDQFHýDQGý&DUVRQýõ6HHý)LJXUHýæðæôïýý$FWLYHýSHWUROHXPýUHILQHULHVýDUHýRSHUDWLQJýZLWKLQýVHYHUDO
PLOHVýWRýWKHýHDVWýDQGýZHVWýRIýWKHýIRUPHUýSODQWýSURSHUWLHVï

/RZðWRðPRGHUDWHðLQFRPHýUHVLGHQWLDOýDUHDVýOLHýDGMDFHQWýWRýWKHýWZRýIRUPHUýLQGXVWULDOýSODQWVïýý0RVW
RIýWKHýEHQ]HQHýSOXPHýOLHVýXQGHUýWKHýIRUPHUý'HOý$PRýSODQWñýEXWýVRPHýRIýLWýOLHVýXQGHUýWKHýQRUWKHUQ
HGJHýRIýWKHýUHVLGHQWLDOý]RQHýVRXWKýRIýWKHýIRUPHUýSODQWïýý0RVWýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýOLHV
XQGHUýUHVLGHQWLDOýDQGýFRPPHUFLDOýDUHDVýVRXWKýDQGýVRXWKHDVWýRIýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWâ
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DOWKRXJKýPRVWýRIýWKLVýSRUWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLVýLQýWKHý0%)&ý6DQGýDQGý*DJH
$TXLIHUñýZLWKýPRVWýRIýWKHýRYHUO\LQJýZDWHUýWDEOHý]RQHýEHLQJýXQFRQWDPLQDWHGïýý7KHý7&(ýSOXPHýõDV
VSHFLILFDOO\ýGHILQHGýLQýWKLVý52'ôýOLHVýHQWLUHO\ýZLWKLQýLQGXVWULDOýDUHDVïýý$QýHVWLPDWHGýëéííýKRPHV
OLHýZLWKLQýRQHýPLOHýDQGýêíííýSHRSOHýOLYHýZLWKLQýRQHýTXDUWHUýPLOHýWRýWKHýVRXWKñýVRXWKHDVWñýDQG
VRXWKZHVWýRIýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWï

æïè *URXQGZDWHUý8VHýDQGý'HVLJQDWLRQV

7KHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýGHVLJQDWHVýDOOýRIýWKHýZDWHUðEHDULQJýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýXQGHUýWKH
-RLQWý6LWHýDVýKDYLQJýSRWHQWLDOýSRWDEOHýEHQHILFLDOýXVHñýLïHïýDVýEHLQJýDýSRWHQWLDOýVRXUFHýRIýGULQNLQJ
ZDWHUïýý7KHUHIRUHñý(3$ýFRQVLGHUVýGULQNLQJýZDWHUýVWDQGDUGVýõPD[LPXPýFRQWDPLQDQWýOHYHOVñýRU
0&/VôýWRýEHýUHOHYDQWýDQGýDSSURSULDWHýUHTXLUHPHQWVýIRUýLQðVLWXýFOHDQXSýRIýJURXQGZDWHUýDWýWKH
-RLQWý6LWHýõ6HHý6HFWLRQýäýRIýWKLVý52'ôïýý7KHý$5$5VýSHUWDLQLQJýWRýWKLVýGHWHUPLQDWLRQýDUH
GLVFXVVHGýLQý$SSHQGL[ý$ýRIýWKHý52'ï

7KHUHýFXUUHQWO\ýLVýQRýNQRZQýPXQLFLSDOýZDWHUýRUýPXQLFLSDOýSURGXFWLRQýZHOOVýLQýXVHýZLWKLQýWKH
DUHDýRIýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýXQGHUýWKHý-RLQWý6LWHïýý(3$ýDOVRýLVýQRWýDZDUHýRIýFXUUHQWýXVHýRI
SULYDWHýSRWDEOHýZDWHUýZHOOVýZLWKLQýWKHýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýDIIHFWHGýE\ýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KH
QHDUHVWýPXQLFLSDOýVXSSO\ýZHOOVýDUHýDERXWý×ýWRýìýPLOHýGRZQJUDGLHQWýRIýWKHýFXUUHQWýOHDGLQJýHGJHýRI
WKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý0%)&ý6DQGïýý7KHVHýZHOOVýDUHýVFUHHQHGýSULPDULO\ýLQýWKH
6LOYHUDGRýDTXLIHUñýWKRXJKýVRPHýDUHýVFUHHQHGýLQýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUïýý:HOOVýZLWKLQýDýëðPLOH
UDGLXVýRIýWKHý-RLQWý6LWHýDUHýVKRZQýRQý)LJXUHýæðåïýý7KHý6LOYHUDGRý$TXLIHUýLVýWKHýPRVWýH[WHQVLYHO\
XVHGýZDWHUðEHDULQJýXQLWýIRUýPXQLFLSDOýVXSSO\ýSXUSRVHVýLQýWKHýVRXWKHUQýZHVWýFRDVWýJURXQGZDWHU
V\VWHPïýý7KLVýDTXLIHUýRFFXUVýDWýDSSUR[LPDWHO\ýéèíýIHHWýEHORZýODQGýVXUIDFHýQHDUýWKHý-RLQWý6LWHïý
7KHUHýDUHýDýQXPEHUýRIýRWKHUýSULYDWHýDQGýLQGXVWULDOýZHOOVýZLWKLQýDýPLOHýRIýWKHýSOXPHñýVRPHýRI
ZKLFKýKDYHýVFUHHQVýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUïýý1RQHýRIýWKHVHýDUHýORFDWHGýZLWKLQýWKHýFXUUHQW
FRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQýRIýWKHý-RLQWý6LWHïýý,WýDSSHDUVýOLNHO\ýWKDWýVRPHýZDWHUýXVHýZLWKLQýWKHý-RLQW
6LWHýZRXOGýH[LVWýLIýWKHýDTXLIHUVýZHUHýQRWýFRQWDPLQDWHGïýý7KHýJURXQGZDWHUýEDVLQýXQGHUýWKHý-RLQW
6LWHýLVýSUHVHQWO\ýDGMXGLFDWHGýWRýUHGXFHýVDOWýZDWHUýLQWUXVLRQýSUREOHPVýZKLFKýZHUHýRFFXUULQJýLQýWKH
ìäçíVïýý$WýSUHVHQWñýWKLVýZRXOGýOLPLWñýEXWýQRWýHOLPLQDWHñýWKHýGHJUHHýRIýXVHýRIýJURXQGZDWHUýLQýWKH
DUHDýZHUHýWKHýJURXQGZDWHUýQRWýFRQWDPLQDWHGï

(3$ýLVýFRQFHUQHGýWKDWýWKHýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýPD\ýFRQWLQXHýWRýPRYHýERWKýODWHUDOO\
RXWZDUGýDQGýYHUWLFDOO\ýGRZQZDUGñýDQGýPD\ýHYHQWXDOO\ýUHDFKýORFDWLRQVýZKHUHýLWýZRXOGýEHýGUDZQ
LQWRýZHOOVýZKLFKýDUHýXVHGýIRUýGULQNLQJýRUýRWKHUýSRWDEOHýSXUSRVHVïýý$VýFRQWDPLQDWLRQýVSUHDGVñýOHVV
RIýWKHýJURXQGZDWHUýUHVRXUFHýFDQýEHýXVHGýLQýWKHýIXWXUHï

7KHýODZVýDQGýSROLFLHVýRIýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýDUHýJHQHUDOO\ýIRFXVHGýRQýSURWHFWLQJýSRWHQWLDO
IXWXUHýEHQHILFLDOýXVHVýRIýJURXQGZDWHUñýHYHQýZKHUHýLWýLVýQRWýFXUUHQWO\ýXVHGïýý,QýDGGLWLRQñýWKH
1DWLRQDOý&RQWLQJHQF\ý3ODQýõ1&3ôýUHTXLUHVýWKDWý(3$ýFRQVLGHUýIXWXUHýSRWHQWLDOýJURXQGZDWHUýXVHV
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LQýPDNLQJýGHFLVLRQVýRQýUHPHGLDOýDFWLRQVýIRUýJURXQGZDWHUï

:LWKRXWýWKHý-RLQWý6LWHýFRQWDPLQDWLRQñýWKHý/\QZRRGýDQGýWKHý*DJHý$TXLIHUVýZRXOGýEHýRIýVXIILFLHQW
ZDWHUýTXDOLW\ýDQGýSURGXFWLRQýWRýPDNHýWKHPýVWURQJýFDQGLGDWHVýDVýDFWXDOýVRXUFHVýRIýGULQNLQJýZDWHUïý
7KHý0%)&ý6DQGýDQGýVKDOORZHUýXQLWVýFRQWDLQýVXIILFLHQWO\ýKLJKýOHYHOVýRIýWRWDOýGLVVROYHGýVROLGVýDQG
WRWDOýVXVSHQGHGýVROLGVýVXFKýWKDWýIXWXUHýGLUHFWýXVHýRIýWKHýZDWHUñýSDUWLFXODUO\ýIRUýSRWDEOHýSXUSRVHVñ
ZRXOGýEHýOHVVýOLNHO\ïýý,QýDGGLWLRQñýWKHý0%)%ý6DQGýDQGý8SSHUý%HOOIORZHUýXQLWVýJHQHUDOO\ýGRýQRW
\LHOGýHQRXJKýZDWHUýWRýPDNHýPDMRUýSURGXFWLRQýZHOOVýLQýWKHVHýXQLWVýFRVWðHIIHFWLYHïýý

0LJUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýIURPýWKHýXSSHUýWRýWKHýORZHUýXQLWVýDWýWKHVHýVLWHVýKDVýRFFXUUHGýDQGýWKHUH
LVýWKHýSRWHQWLDOýIRUýFRQWLQXHGýPLJUDWLRQïýý7KHUHIRUHñýWKHýSRWHQWLDOýIRUýVXFKýPLJUDWLRQýWRýDIIHFW
XQLWVýZKLFKýFXUUHQWO\ýDUHýQRWýVLJQLILFDQWO\ýLPSDFWHGýRUýXVHGýZDVýVWURQJO\ýFRQVLGHUHGýE\ý(3$ñýLQ
FRQMXQFWLRQýZLWKýWKHýGLUHFWýFXUUHQWýZDWHUýXVHýDQGý6WDWHýGHVLJQDWLRQVýIRUýDOOýWKHýK\GURVWUDWLJUDSKLF
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Schematic Presentation of
Hydrostratigraphic Units at the Joint Site
Record of Decision
Dual Site Groundwater Operable Unit
Montrose and Del Amo Superfund Sites
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Contaminant Distributions
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Figure 7-4
TCE Distribution Relative to Benzene
Record of Decision
Dual Site Groundwater Operable Unit
Montrose and Del Amo Superfund Sites

US EPA Region IX
Not to scale

Approximate location of demarcation line, where Water
Table crosses the contact between UBF and MBFB Sand.
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Contaminant Distributions
and Plumes
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